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新制剂放量销售，业绩符合预

期         ——科伦药业年报点评 

 

报告摘要 研究部 

 事件 

科伦药业于2019年3月20日发布2018年年度报告。公司2018

年实现收入163.52亿元，同比增长43.00%；实现归母净利润12.13

亿元，同比增长62.04%；实现扣非归母净利润 11.13亿元，同比

增长698.96%。经营性净现金流 29.54亿元，同比增长145.47%。

每股 EPS为0.85元。 
 

 以仿推创策略驱动，一致性评价进展顺利 

2018年，公司有盐酸右美托咪定注射液等12个品种的产品获

批生产上市，共6项药品通过一致性评价。2017年至今获批上市

的新制剂整体销售收入达7亿。公司2018年研发投入为11.14亿

元，公司现有研发团队扩充至2593人，构建了一支与国际接轨的

优秀创新研发团队。近年来，国家积极推行仿制药一致性评价和

带量采购，公司能生产多品种仿制药，具有规模优势。 

 
 产品优化推动业绩增长，大输液龙头地位稳固 

2018 年公司的输液板块业务持续增长，输液产品销售收入

98.80 亿元，同比增长 30.37%，毛利率 71.18%，同比增长 7.48%。

2018 年公司输液产品结构优化，增厚公司业绩，进一步巩固在输

液领域的领先地位。继2017年公司收购同为大输液龙头的石四药，

公司已初步完成全国产业布局，对石四药的收购助力公司占据华

北市场，公司在大输液板块有望持续稳健增长。 

 
 抗生素全产业链逐步完善，川宁工厂已满产盈利 

公司全资子公司伊犁川宁万吨抗生素中间体建设项目升级

改造工程已通过竣工环境保护验收。伊犁川宁的产能释放带来营

业收入大幅增加。2018 年川宁实现收入32.86亿元，净利润6.09

亿元。作为抗生素原料药的邛崃项目和四川新迪在18年均在工艺

方面有所突破，不过产品放量仍然需要一点时间。广西科伦产能

利用率已经达到较高水平，未来将进一步优化产能以降低生产成

本。目前，公司在抗生素中间体方面盈利稳定，优势明显，未来

将通过原料药和制剂产能全面释放拉动全产业链。 
 

 三发驱动，公司业绩有望稳步增长 

公司大输液、抗生素及仿创制剂三大板块，驱动公司业绩稳

步增长。预计2019年公司归母净利润16亿元，同比增长33%。未

来三年净利润有望保持20%-30%增长，看好公司长期发展。 
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科伦药业年报点评 

事件 
科伦药业于2019年3月20日发布2018年年度报告。公司2018年实现收入163.52亿元，同比增长

43.00%；实现归母净利润12.13亿元，同比增长62.04%；实现扣非归母净利润 11.13亿元，同比增长

698.96%。经营性净现金流 29.54亿元，同比增长145.47%。每股 EPS为0.85元。 

整体业绩符合预期。影响净利润的主要因素有：（1）公司加大销售终端客户的开发力度，输液产品

结构持续优化，实现收入98.80亿元，同比增长30.37%，毛利率71.18%，同比增长7.48%；（2）非输液

产品销售规模扩大，实现收入62.42亿元，同比增长66.37%，实现毛利26.64亿元，同比增长157.17%。

其中，子公司伊犁川宁产能释放，实现净利润6.09亿元，同比增加6.84亿元；（3）公司联营企业石四药

集团利润增加，按权益法确认的投资收益增加：（4）公司持续大力推进“创新驱动”战略，研发费用增

加至11.14亿元；（5）公司加强销售及新药推广力度，市场开发及维护费、市场管理、学术推广费等增

加；（6）市场融资利率上升，公司财务费用增加。  

以仿推创策略驱动，一致性评价进展顺利 

公司坚持“以仿制推动创新,以创新驱动未来”的研发战略思路，在积累仿制药成果的基础上，努力

在创新药领域不断推进。科伦布局的仿制药梯队迎来集中收获期，未来2-3年科伦将迎来密集的产品报产，

也将为公司制剂板块、输液板块提供新的增长点，带来巨大的业绩弹性。 

2018年，公司有盐酸右美托咪定注射液等12个品种的产品获批生产，已陆续进入市场实现销售。其

中氨基酸葡萄糖注射液、脂肪乳(10%)/氨基酸(15)/葡萄糖(20%)注射液、中长链脂肪乳/氨基酸(16)/葡

萄糖(16％)电解质注射液、脂肪乳氨基酸(17)/葡萄糖(19%)注射液 

均为首仿，未来有望实现产品的进口替代。报告期内，公司共申报生产26项，其中有9项首仿，预计未来

有望陆续获批生产，驱动公司业绩增长。 

公司科瑞舒、多特、多蒙捷、百洛特等重点产品于2017年获批上市，2018年上半年主要做招标准入

工作，下半年放量销售。2018年全年，科瑞舒、多蒙捷和百洛特分别实现销售额1.35亿、1.39亿和2.08

亿，上市销售的25个新制剂产品合计销售额6.97亿。 

图表1：公司2018年获批生产的产品 

名称 适应症 注册分类 所处状态 

盐酸右美托咪定注射液 镇静 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

唑来膦酸注射液 骨质疏松 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

口服补液盐散（Ⅲ） 体液平衡 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

乳酸钠林格注射液 体液平衡 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

盐酸氨溴索氯化钠注射液 呼吸系统疾病 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

小儿电解质补给液 体液平衡 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

氨基酸葡萄糖注射液 肠外营养 （原）化学药品 6类 2018 获批生产（首仿） 

脂肪乳(10%)/氨基酸(15)/葡萄糖(20%)注射液 肠外营养 （原）化学药品 6类 2018 获批生产（首仿） 

中长链脂肪乳/氨基酸(16)/葡萄糖(16％)电解

质注射液 
肠外营养 （原）化学药品 6类 2018 获批生产（首仿） 

脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（19%）注射液 肠外营养 （原）化学药品 6类 2018 获批生产（首仿） 

氨溴索注射液 呼吸系统疾病 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 

盐酸奥洛他定滴眼液 过敏性结膜炎 （原）化学药品 6类 2018 获批生产 
 

来源：公司年报、莫尼塔研究 
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报告期内，公司共申报一致性评价药品13项，其中6项已通过一致性评价。草酸艾司西酞普兰片、氢

溴酸西酞普兰片、氢溴酸西酞普兰胶囊，均为同产品中首家通过一致性评价，拥有市场占据的时间优势，

有望加速进口替代和对非一致性评价品种的替代。近年来，国家积极推行仿制药一致性评价和带量采购，

公司能生产多品种仿制药，具有规模优势，有更强的议价能力和中标能力。 

研发方面，公司研发投入一直快速增长，2018年研发投入为11.14亿元，取得了丰硕的研究成果。截

至2018年12月31日，公司拥有专利2364项，其中发明专利341项，实用新型1668项，外观设计专利355

项。此外，公司现有研发团队扩充至2593人，研发人员数量占比达12.97%，构建了一支与国际接轨的优

秀创新研发团队。截至2018年12月31日，公司共获批临床创新小分子2项、生物技术药3项，预计未来三

年将进入产品收获期。 

图表 2：公司 2013-2018 年研发投入及占营业收入比重 图表 3：研发人员数量及占比 

 
 

来源：公司2018年年报，莫尼塔研究   

 
产品优化推动业绩增长，大输液龙头地位稳固 

输液板块为公司主要收入及利润来源，2018年公司的输液板块业务持续增长，输液产品销售收入

98.80亿元，同比增长30.37%。 

2018年公司输液产品结构优化，增厚公司业绩，进一步巩固公司在输液领域的领先地位。公司生产

管理水平进一步提高，毛利率持续增长；截至2018年12月31日，公司有124个品种共292种规格的输液产

品。公司的战略方向是通过做包括多室袋系列、新批的大输液治疗性产品以及大输液的一致性评价产品

在内的高质量高附加值产品，进一步巩固公司在输液领域的领先地位。 
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图表4：公司2013-2018年输液、非输液收入及输液收入占比 图表5：公司2013-2018年输液毛利率 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 

2018 年公司积极采取新工艺，继续推进软塑化进程，除了传统的玻璃瓶和塑料瓶，公司还拥有非

PVC 软袋、PP 软袋和可立袋包材。相比于玻璃瓶和塑料瓶，软袋包装的药品价格更高，软袋占比不断提

高有助于公司在输液板块盈利能力提高。从欧美国家的发展趋势来看，玻璃瓶和塑料瓶将逐渐被软袋取

代，软袋产品增长空间较为可观。 

图表6：塑料瓶、玻璃瓶、软袋和可立袋包材占比 

 

图表7：公司产品招标采购中标价格 

通用名 剂型 采购规格 中标价/元 

盐酸左氧氟沙星氯化钠注射液 

注射液（多层共挤输液袋） 100ml:0.2g*1袋/袋 7.07 

注射液（塑瓶） 100ml:0.2g*2瓶/瓶 2.38 

注射液 100ml:0.2g*3瓶/瓶 0.855 

乳酸钠林格注射液 

注射液（多层共挤输液袋） 500ml*1 袋/袋 3.499 

注射液（塑瓶） 500ml*1 瓶/瓶 1.63 

注射液 500ml*1 瓶/瓶 1.75 
 

 

 

来源：公司年报、药智网、莫尼塔研究 
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继2017年公司收购同为大输液龙头的石四药，公司已初步完成全国产业布局，在已经覆盖了东北、

华东、华中、华南和西南地区的基础上，对华北地区加以覆盖，对石四药的收购助力公司占据华北市场。

通过与石四药的强强联合，形成优势、资源互补，公司在大输液板块的市场份额有望进一步提升。 

抗生素全产业链逐步完善，川宁工厂已满产盈利 

原料药到制剂的抗生素全产业链竞争优势。公司围绕抗生素产业链的子公司包括：主要生产抗生素

中间体的新疆伊犁川宁工厂，生产抗生素原料药的邛崃分公司、四川新迪医药化工和广西科伦公司，生

产抗生素制剂的湖南岳阳分公司。 

图表 8：公司抗生素产业链布局情况 

 

来源：公司年报、莫尼塔研究 

2018年3月13日，公司全资子公司伊犁川宁万吨抗生素中间体建设项目升级改造工程通过竣工环境

保护验收，标志着万吨抗生素中间体建设项目现有生产线全面竣工投产。作为全球唯一一家同时拥有硫

红、青霉素类头孢中间体生产商，川宁工厂具有全产品链优势，因所处地域拥有的天然成本优势以及环

保处理能力的优势。伊犁川宁的产能释放带来营业收入大幅增加。2018 年川宁实现收入32.86亿元，净

利润6.09亿元。2018年4月20日，伊犁川宁的硫氰酸红霉素、7-氨基头孢烷酸、去乙酰-7-氨基头孢烷酸、

青霉素G钾盐四个产品，已经美国食品药品管理局药物及研究中心审核通过，有利于公司进一步开拓国际

高端市场。 

目前，公司的硫氰酸红霉素、7-ACA、6-APA、青霉素工业盐产能分别达3000吨、4000吨、3000吨

和5000吨。国家对环保的管控要求日益提高，部分公司产能处于长期停产的状态，一些无力进行环保投

入的小型企业将陆续被淘汰出局，环保压力对市场供给造成挤压，供给缺口将带来一定的涨价动力。 
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图表9：抗生素各品种价格变化情况 

 

图表10：川宁产量与公司产能对比情况 

  硫氰酸红霉素 7-ACA 6-APA 

公司产能/吨 3000 4000 5000 
 

来源：健康网、Wind、莫尼塔医药 
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 2018年7月23日 销售发力推动平稳高增长，大品种策略打造优质口服中成药企业_济川药业深度 
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